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アメリカ会社法の判例（3)
中 村 彦
第4章会社の構成員資格
第1節株式会社の構成員資格
その会社が非株式会社（nonstockcompany）である場合，機成員資格（membership）は
約属定款（bylav.；）によって規制される。定款に規定された方式に合致しないならば，何
人もかかる会社の構成員となる乙とはできない。
株式会社（stockcorporation）における構成員資格は， その会社との契約によって取得さ
れる。すなわちとの構成員資格は株式によって表示される。構成員たる権利は会社成立前
における株式引受（stocksu bsc中tion）， 会社成立後の会社からの購入，あるいは株式所有
者からの株式の譲受によって取得される。
(17) 非株式会社の構成員資格は附属定款によって規制される。
THE AMERICAN LIVE STOCK COMMISSION CO. 
v. THE CHICAGO LIVE STOCK EXCHANGE 
1892. 143 ILL. 210. 
〔事実〕 これは非営利法人（not-for-profitcorporation 〉である Amer-
ican Live Stock Commision Companyによる訴訟で，その会社の前の経営者
であったRogersから譲受けた会員証に基いて， ChicagoLive Stock Exchange 
に対し， その取引所の一員であることを認めさせようとするものである。 Live
;Stock Commission Company はこの会員証を占有しているから， 会員たる権利
があると主張している。当該取引所の附属定款は信用のある者，その他であれ
Jまだれでも会員加入の申請通知をなして10日以後に，それは少くとも理事会で
Y票の賛成投票があれば承認されると規定している。
〔判旨〕 Bailey首席判事……原告（complainant）は当該取引所の会員で
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あること，すなわち会員たる特権を附与されているということ，あるいは権利，
の問題として会員と認められると主張できる地位にあるということが，いかな
る原則によって正当に主張されうるのか我々には判らない。 経営者の Rogers、
が会員であった聞は，如何なる権利があったにせよ， Rogersはもはや経営者ー
ではなく，また取引所の会員でもなくなっ‘ているのだから，自認しているよう
に，それらの権利はもはや存在していないのである。…ーその取引所は法人で
あり，会員資格を決定し，会員の承認方式を規定している規則 （rules）ないし
附属定款（by-laws) を有しているのであって，原告自身は上述の規則ないし
附属定款の条件に合致して，会員資格をうける状態にあったとは見られないの
である。
上述の団体〈取引所〉は，この規則を採択する明確な権利があるのであり，
その取引所の会員資格取得の方式， しかも唯一の方式を規定しているのだから，
何人もこのように規定された方式に従って承認された会員であるということを
正当に主張することはできないのである。
法人組織であろうとなかろうと，任意団体は明確に定められた範囲内におい
て，その会員の統判のための附属定款を作成施行する権能を有している。かか
る附膚定款は通常その団体とその会員聞の問題であり，第三者にとっては関係ー
ないものである。
被告勝訴。
第2節資本金と資本
資本金（capitalst町 k）と資本（capital〕という言葉には色々の異った意味が考えられる
ため，多くの混乱を生じている。厳密に言えば，資本金というのは会社資産が利潤あるい
は損失によって影響される前の株主の投資に基いて株主が持っている会社資産に対する明ι
示的衡平法上の権利である。それは会社事業遂行のため，株主によって払込まれたり，引I
受けられたりした金銭，労務および現物の額に等しくならねばならない。それはまた会社
の設立認許状に規定された額であると言われている。この額は設立認許状の修正によって
変更されない限り常に同額のままのものである。しかし，もし株式引受人が会社に対し株
式の額面以上に払込んだ場合，その超過額は通常資本金ではなくて，資本剰余金 （capital-
surplus〕に組入れられる。
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資本金という言葉はまた有体財産，無体財産，特権および暖簾という会社の全資産にお
ける株主の表象的権利の意味に用いられる。資本金という言葉は租税関係諸法においては
会社が所有する財産の全世間値を指すものとして用いられる。
ζれら三つの見解のうち，最初のものが法律上．資本の真の意味を正しく表わすものと
一般に考えられている。
他方資本は会社の純資産を意味するのであり，それは最初jの出資ばかりでなく，会社事
業の遂行によって実現した全ての牧益をも含むのである。たとえば，もしある会社が5万
ドノレの資本金で設立され，全額払込まれ，そして2万ドルの収益をあげ， それを社内に留
保して配当を行わないならば，その会社の資本は7万ドソレになる。しかしながらその資本
金は当初にその社内におかれている5万ドルである。
（註） 法律上の資本をいい表わす言葉としては，アメ リカでは αpita!stockというが
イギリスでは sharecapitalといっている。
第3節株 式
株式（sharesof stock）はその所有者が会社において取得した多くの権利から成り立って
いると言われる。これらの権利は根本的には三つある。 すなわち収益の分け前に与る権利
と，会社の支配に参加する権利および解散の場合残余財産の分配に預る権利である。株式
は会社に対しなされた出資を表わすものであるが，それはその保有者に対し，事業の実際
の経営に参与する権利を与えてはいない。たとえ会社が不動産だけを所有していても，株
式は動産であり，その性質上無体動産（chosein action）である。
制定法によれば，株式は株主の債権者による強制執府（execution）および差押（attach-
ment〕の対象になるとされている。通常制定法は負債を支払うために株式を差押え，売却
する方法を規定している。執行官（shreif〕による株式の差押え（levyor attachment）は
その執行官が株券の実際の占有を奪わなければ完全でない。
（設） Ballantineは株主の権利を rightsas to control and management （取締役の選任
－解任権，定款変更権，附属定款の作成および変更権，基本的組織変更権，定時総
会および臨時総会の開催に関する権利等）proprietary rights （利益配当請求権，残
余財産分配誘求権等〕remedialand ancilary rights （代表訴訟提起権，帳簿閲覧請
求権，個人的権利の侵害に対する普通法上，衡平法上および制定法上の権利等）に
分けている。 oncorporation, 1946, p.375. 
第4節株 券
株券（certificateof stock）は会社の一定数の株式の所有者であることを表示する文書で
ある。株券それ自体は財産ではなく，単に会社における株主の権利を証明するものであ
る。株券はその文面に株式の記号と株式数および譲渡方法を示しており，またその株主と
会社あるいは他の株主との関に存する契約の一部を明記している。株式引受人はしばしば
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株券の発行以前に株主となるのである。株券は単に会社が特定の人閣を株主として承認す
るということを示しているだけである。
第5節社債と株式
：社債〔bond）は会社が一定の利率で将来一定の金額を支払うという契約である点で，株
式と異なる。一般に社債は担保付である。従って社債保有者は会社資産に対し，先取特権
(lien）を有しているが，これに反して株主は単に全ての債権者が支払を受けた後，株式
数に応じて，会社資産の分配にあずかる権利を有しているに過ぎないのである。社債権者
は会社の破産に際じて契約で附与される他は，議決権〔rightto vote〕や会社の経営およ
び支配に参与する権利は有していないが，これに反して株主は契約に関する制限はなく，
会社支配に参与する権利を有している。
会社との契約の中仁は，分類することが困難なものがいくつかある。特定率の配当を保
証していたり，特定期日における償還の契約を含んではいるが議決権をもっていないよう
な優先株式（prefer吋 shareof stock）の保有者は果して株主であるだろうか。それとも債
権者であるだろうか？同様に社債が利潤からのみ利子の支払いをうけ，破産時において一
般の債権者の権利よりも劣後的である社債保有者は果して会社の出資者であるだろうか，
それとも債権者であるだろうか？ これらの問題に関して，法律は現在のところ明確にな
されていない。その回答は主としてその合意（agreement）の条件によって決定されるので
ある。
（註） 合意（agreement）とは契約（contract〕よりも広い慨念であり， その中には法
保上の効巣を発生せしめないものもある。
第6節株式引受
工会社設立前の株式引受
多数の人が将来成立する予定の会社の株式を引受ける場合，一般には株式引受人（subs-
cnbers）間における契約は存在しない。別段制定法に規定されてなければ，会社が成立し
た時に株式を取得するための会社に対する株式引受人の単なる継続的申込があるだけであ
り， 会社がそれを承諾する前ならば何時でも取消しするのである。若干の管轄区域では，
会社の成立に先だって多数人によって署名された株式申込書は，その当事者相互の約束で
あるという理由で，会社に対する拘束的な取消困難な申込であるとされており，従って会
社が成立すれば，それは引受になるとしている。
株式引受はしばしばある停止条件（conditions precedent）の発生を来すものである。株
式引受人は発起人（promoter）が一定の他の人に株式取得を保証するζと，あるいは一定
数の株式が引受けられる事を条件として株式取得に同意する。これらの条件が充されない
うちは，引受人はその引受に対する責任もなく，また株主にもならない。しかし会社債権
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者並びに第三者がそれによって害される場合は，これらの条件が履行されなくても，それ
は引受人の責任を免除しないものとなる。停止条件が引受契約書に書かれていないならば
会社が訴訟を提起した場合，会社がその条件に違反していても，引受人はそれを抗弁とし
て用いることは出来ないのであり，口頭証言（oraltestimony〕を，その違反を立証するた
めに用いることはできないのである。
ある条件においての引受と引受契約書の条件付交付（conditionaldelivery〕とは区別しな
ければならない。株式引受人に対する訴訟においては，弓｜受契約書が条件付で交付された
という，また条件の発生がなかったら，ろ｜受契約が成立しなかったであろうという場合の
口頭証言は承認される。しかし，かかる証言はもしそれによって他方の当事者が誤解をす
るような場合は，その引受は条件付のものであるという事を示すために用いることはでき
ない。
一定の条件が引受契約にはっきものである。会社が法律上の会社として完全に創立され
ない限り，すなわち明示的な反対契約がなく，資本金額が引受けられ，会社の目的， 定款
および附属定款が最初に規定された通りでなければ，引受人は責任を負わない。 明示的条
件あるいは黙示的条件はその不履行を知りながら株主総会に出席し，あるいは自己の弓l受
額の一部ないし全部を払込み，あるいはその会社の役員ないし，取締役として行為する引
受人によって，しばしば放棄されることがある。
(18) 株式引受は会社がそれを承諾する以前ならば，何時でも取消すこと
カLできる。
COLLINS v. MORGAN GRAIN CO. 
1926, 16 F. (2d) 253. 
〔事実〕 Collins は大平洋岸のある経営者の穀物事業を継承するために，
設立されることになった会社の株式を引受けた。他の株式引受人もまた企図さ
れたその会社の株式買受に同意し，かくてその会社が設立された。取締役会は
その引受を承認し，株券が Collinsに交付されたが，彼はその株券の受領を拒
み，払込を拒否したのである。会社は Collins に対する訴訟を提起したが，
Collinsは会社創立前に引受を撤回したことを証明すると申し立てた。下級裁
判所はこの証拠は不適当であると判決した。そして会社勝訴の評決 （verdict)
を与えた。
〔半IJ旨〕 Rudkin巡回判事 …・・誤審となった主な原因は会社成立前および
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株式申込承諾前の株式引受の撤回ないし取消を立証せんとする証言 （testim-
ony）を許さない裁判所の判決に基いている。将来設立予定の会社の株式を引
受ける合意は男IJの形をとり，別個の結果を招来するものである。例えば一般人
が他人と協同せず，単独でかかる会社の株式を引受けることを申出たならば，
その申込はその会社が成立する前に，その申込が受入れられる以前に， 何時で
も取消され得ることはすべての判例で一致している。すなわちこのことは，契
約をするには二当事者が必要であるが，ふしその一方が契約に拘束されなL，、と
他方も同じくその契約に拘束されないのであって，換言すれば未だ全く承諾さ
れない申込はその性質上拘束力のある契約とはなり得ないというよく知られた
原則に基いている。
また多数の人々が会社設立に同意し，その会社の資本を引受けることに同意
する場合のかかる合意は二つの面をもっている。 かかる合意は引受人同志の契
約を構成し，それが直ちに効力を生ずることになるという面と，その合意は企
図された会社に対する継続的申込を構成し，それが承諾されれば直ちに各引受
人にとっては彼と会社聞の契約となるという面である。若干の判例は後者の種
類の契約は当事者全員の同意がなければ取消し得ないものと主張している。し
かし通常かかる場合においては，禁反言（estoppel) の要素が何らか見出され
るのであるが，裁判中の事件においては禁反言が存在していない。しかし我々
は，当事者全員の同意がなければ取消しえないと判示しているその事件と， 今
の事件とを区別しよ うとは思わないのであって， 我々はその事件は通説によっ
ては支持されないと言えば十分であると思う。
「通説によれば株式引受はそれが会社成立の前後を問わず， 会社によって承諾をうける
以前なら何時でも取消すことができるのである。その根拠はそのような承諾がなされる迄
は拘束力のある契約はないからである。何故なら承諾がなされるまでは，合意も相互関係
も約因もないからである。また会社成立前になされた株式引受の場合，附加的根拠として
会社が成立するまでは契約に対して予期される他の当事者が未だ存在していないのであ
り，この原則がある場合，この情況下では株式引受人は取消権を剥奪されることはないとい
うことである。というのは引受人は彼の引受の限度内で行動し， 他人に引受けされること
はないからである。」 （2 Fletcher Cyc. Corp. 1225.) 
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・…多数判決例の根拠は HudsonReal Estate Co. v. Tower, 156 Mass, 82, .
30 N. E. 465 32 Am. St. Rep. 434によく表わされている。
被告が株式申込書に署名した当時，他方の契約当事者は存在しないため，それは契約で
はなかったのである。しかしこの穫の引受は会社が創立されれば会社との契約となり，こ
の手JI限においてもし万事何らの障害もなく予期通り進行するとすれば，正当なる契約当事
者が欠除しているという異議申立は完全に無効になるということが現在確立している。 会
社の創立されないうちは，株式引受は単なる提案ないし申込であって撤回しうるものであ
り，色々な他の承諾されない申込と同じである。 署名者は契約が締結されない以上彼は全
く拘束をうけない。彼は自由に撤回することができるのである。その根拠として，そこに
十分な約因がなかったというわけではない。印章はその点でいかなる疑問をも取除くであ
ろう。しかし，それは当分の間，会社が創立されるまでは書類は契約としての効力を有し
ないという様拠に基いているのである。というのは他万の契約当事者が未だ存在しないか
らであり， このためそζに契約は存在しないのであり， すべての企ては不完成， 不完全と
なるのであり，契約が存在しない以上， 当事者は撤回し得るのである。…－
前述の理由から，我々の見解としては下級裁判所が会社成立前および申込承
諾前の株式引受の撤回ないし取消を立証せんとする証言を排斥したことは誤で
あり，この誤審により原判決を破棄し，訴訟原因を再審するよう差戻すものと
する。
n:.会社設立後の株式引受
既に存在している会社の株式引受は引受人と会社との聞の契約であって，かかる契約は
会社が申込をなして引受人が承諾したか，あるいは引受人が申込をなして，会社が承諾を
したか，そのどちらかによって成虫ーするものである。もし会社が引受名簿を公開し， その
株式を広告するならばそれは引受人が申込をするための誘引である。しかし会社は大衆に
対して一般的募集をなしているのであってそれは一般的募集の条項に従って，引受人によ
って承諾されるのである。
その契約によって引受人は直ちに株主として義務づけられるようになる株式に対する即
時引受と検式買受契約とを区別するように注意しなければならない。株式買受契約の場合
株式を買受ける人は株券が交付されてはじめて株主になるのである。会社がかかる契約に
違反し，株券を提供しない場合，回復訴訟は株式寅受の怠慢のためにおこった損害に限定
される。しかし即時引受においては会社がたとえ株券を提供していなくても，引受人は引
受けた株式全額の払込の約束について責任がある。
汀券発行引受業者 （underwriter〕が一定単位の株式を引受けたり， それを処分できなか
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った場合， 証券発行引受業者がそれを買取る契約は引受契約ではない。しかし，かかる証
券発行引受業者は処分することを議負ったが， 引受けることができなかった株式について
は責任があると言われている。証券発行引受業者はこれに関するサービスに対しては売却
株式につき一定の手数料を受取るのである。
第7節株式の種類
I.普通株
普通株（commonstock）は会社の株式で最も単純な型のものであり，その所有者に対し
彼の所有している普通株の額に比例して会社の収益および財産を分配する権利を与えてい
るものである。 かかる株主は他のどの種類の株主よりも有利な立場にはなく， 優先権はな
いのである。
I.優先株
優先株（peferredstock）は配当や解散の場合の会社財産につき他の種類の株式に対して
先取特権（priorclaim）をもっ株式である。優先株主（preferredstockholder〕に与えられ
た最も重要な権利は普通株主 （commonstockholders）に対し同じ配当を行なうに足るだけ
の収益がない場合でも特別に一定の配当を得る権利である。
優先株は設立認許状で規定される。しかしもし設1L認許状または制定法が優先株の発行
を規定していないならば，かかる株式は普通株主の全員一致の同意（unanimouscor問 nt)
を得なければ発行できない。
優先株には累積的（cumulative）と非累積的（noncumulative）のものとがある。その契
約を明らかに示している優先株式の株券が優先株は毎年のl投益の中から一定割合の配当を
受ける権利があることと， A年ないしそれ以上にわたって未払金（arears〕がある場合，
それがその次の年の収益から支払を受けるということを規定しているならば，その配当金
は累積的であると言われる。 もし配当金が当該年度の収益からのみ支払われることになっ
ていれば，その優先株は非累積的であると言われる。優先株が累積的か，非累積的かとい
うことは通常制定法か株券面上の契約に依っている。しかし配当金の支払について何も記
載されていないならば， 優先株は累積的であり， 優先配当金とその未払金全部は普通株に
配当宣言がなされる以前に支払わなければならない。
優先株には参加（伊rtic明ting）と非参加（nonparticipating）とがある。もしその優先株
が優先配当金の支払を受けた後， 他の種類の株式と平等に配当金の分配に与る権利を得て
いるならば，それは一般に参加的優先株と称せられる。しかし，もしそれが配当を一定額
Jこ制限されているならばそれは非参加的優先株と称される。 「参加的優先株」（participating
prefered stock〕という言葉はまた会社の解散および清算 （Ii叩尚tion）の際， 会社財産に
おける優先権を与え，その保有者に対し更に普通株および優先株が最初の出資金を充分に
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満足させられた後， 残金財産について他の種類の株式と一緒に分配に与る権利を与えてい
る係先株を指すのにも用いられている。優先株はその一定の配当の支払を受けた後，他の
積績の株式と共に配当金に参与する平等性を有しているかどうかを決定するためには，株
券で明示されている契約だけでなく基路定款， F付属定款および制定法をも調べることが必
要である。 合意 （aqreement）がない場合は優先株は解散時に会社財産における優先権は宥
しない。
(19) 配当金の支払について制定法または株券面上の契約に何も述べられ
ていない場合は，優先株は累積的である。
FIDELITY TRUST CO. et al. v. LEHIGH VALLEY RY. CO. 
1906, 215 Pa. 610, 64 Atl. 829. 
〔判旨〉 Pottr判事……この事件に関する諸事実は論争の余地がなく ，現
在それは次のように法律に明るい公判裁判官（trialjudge）によって明瞭かつ正
確に述べられている。すなわち「この事件の最初の原告（complainants）およ
び他の介在者は被告（respondent）たる LehighValley Railroad Companyの
優先株主である。 1850年3月4日ペンシノレバニア州の立法府を通過した法律
(P. L. 129）の下では BeaverMeadow Railroad & Coal Companyは優先
株の発行を認められており，その優先株はその保有者が年1割の配当を配当引
当金から支払をうける迄は，将来宣言されるあらゆる利益配当において上述会
社の他のどの株式よりも優先権を有するものであった。 一…・1876年9分だけが
普通株主に支払われ， 1877年から1893年迄の間， 普通株に対する毎年の配当は
6分ないし8分であった。1893年10月17白から1904年6月20日迄は優先株，普
通株いずれも配当の宣言はなされなかった。そして1904年6月20日に1904年8
月1日現在で，優先株に対し 1割，普通株に対して 1分の配当金を支払うべき
旨の宣言がなされた。衡平法裁判所への訴状（bilin equity）が優先株の保有
者によって提出されたが，それは普通株の保有者に配当金の支払がなされる以
前に年1割の率で累積的配当を彼らに宣言することを認めた判決（decree） と
会社間の吸収合併 （merger）の合意の特別な遂行を命ずる命令（order）と，
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優先株主が1893年10月から年1割の率で配当の支払を受けないうちは普通株の
保有者に対し配当金の支払を禁ずる禁止命令（injunction）を要求するもので
あった。J
これらの諸事実では，上訴人が次の通り述べているように二つの問題が生ず
る。すなわち「優先株の保有者は普通株の保有者が配当を受ける以前に年1割
の率で株式発行の日から累積して配当を 受ける権利が与えられているかどう
か。もし与えられているとすれば，その権利は株式の最初の発行日から年 1割
以上の額の配当をうける権利であるのかどうか。すなわち数年聞にわたって年
1割以上の配当が彼らに支払われているのかど、うか。」
下級裁判所はこのいずれの問題にも被告会社に不利な判決を下した。…「そ
の優先株保有者に対して配当がなされる以前に，年1割の率で累積的配当を受
ける当然の権利がある。 LehighValley Railroad Companyはこれになり，18
:93年10月17日より年1害1Jの率で優先株保有者に対して配当金を支払わないうち
は，普通株保有者に対しいかなる配当をなすことも永く禁止されるのである。
……」この判決をうけて被告会社は上訴した。
優先株の配当はその契約では累積的であるのかどうかという最初の問題につ
いては，イ ギリスおよびアメ リカの通説は F級裁判所の判決と一致している0
・ー 累積の問題に直接関係している制定法の規定はないのであり， 反対の明細
事項がなければ，優先株は未払金に対してそれを得る権利があるというのが一
般原則と思われる。法律は優先株主はいやしくも他の株式保有者が配当に与る
前に，年 1割の配当を利益から支払れうることを特規しているが， 我々として
はその文言からは優先株主の権利がその請求通り履行されるためには，毎年充
分な利益を収めていることが必要であるというような制限はないと解する。例
えばどのような形式で臨当の保証がなされようとも，支払をなすという合意は
当然公益に反するものとして無効となる。その支払は利益に依存しているから
純利益が計上されなかった営業不振の年の聞は延期されるのである。この事件
では利益や毎年の配当金の支払の保証はないが，配当すべき利益のある場合は
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何時でも優先株の保有者はその保有額に応じて年1害IJの割合で配当を うけ得る
という合意がある。
一この事件において，もし優先株が非累積的であると考えられるならば，
他の株主に対し多大の利益を与えることは明らかである。勿論取締役が年次配
当金の支払を抑制する以前にかかることはなかった。しかし優先株主の契約権
を剥奪するために，かかる権限が行使される可能性のある結果が現われる。か
かる結果を認めるような解釈は避けねばならない。我々の意見としては優先株
の配当は累積的であることが正当と判示するものである。…一誤審の申込を否
認し，上訴を却下し，下級裁判所の判決を確定する。
(20) 優先株が優先配当金の支払を受けた後，他の種類の株式と平等に配
当金の分配に与る権利を得ているならば，それは一般に参加的優先株と
称せられる。しかし，その配当を一定額に制限させているならば，それ
は非参加優先株と称される。
SCOTT v. BALTIMORE & 0. R. R. CO. et al. 
190L 93 Md. 475,49 Atl, 327. 
〔判旨〕 Page判事。これらの訴訟記録に記載されている二つの事件に表
わされている主要問題というのは，純収入の4%を優先株に充当した後の残存
した会社の純利益の分配に参加するという Baltimore& Ohio Railroad Com-
panyの優先株主の権利に関するものである。優先株主は普通株主に対し，配
当がなされる以前に，純収入からその4%の配当を受ける権利を有するのみで
なく， 残余財産（residue）の分配についても，普通株主と共に比例して参与す
る権利を有するか，さもなければ普通株， 優先株そのいずれの保有者にも 4%
の配当金を支払った後，分配される純収入について普通株の保有者と平等に分
配に与る権利を有すると上訴人は主張している。…… これら二種類の株式の
相対的権利関係についての問題は，それはその一方の性格づけを 「優先的」
(preferred）とみなすだけでは答にならない。その理由はこの言葉だけとして
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は、それに附随したある種の優先権を有している点で，他の株式と異なってい・
る株式のみを意味するだけで，その優先権の特質を明らかにするものではない
ということである。普通「優先株」 (preferred stock）という言葉は，他の配
当がなされる前に会社の収入から配当を受ける権利を有するような株式を指す
ものと理解される。……しかし優先株は常に会社の資本を表わすものであり，
制定法や契約によって優先株に与えられている権利以上の権利を有するもので
はない。他のあらゆる点で優先株主は普通株主と同じ立場にあるのである。 －
・ー優先的配当は参加的になされる場合と， 非参加的になされる場合とがある。
（原文は cumulativeor noncumulativeとなっているが，これはparticipating
or nonparticipating の誤りと思われる〕配当は毎年一定額であ り，収益から
支払れることになっている場合，すなわちそれは一定額を超過しない割合であ
り，任意に取締役か決定しうる場合と，優先的配当を受けた優先株主は更に残
存している純収入についての分前を有している場合とである。これらはすべて
その決定については制定法や契約にまたなければならない問題である。ぃ・…従
って， 我々が現在取扱っている問題の解決は株券に表示されている当事者の合
意の解釈に依らなければならないのであり，その株券は契約の具体化されたも
のであり， 当事者の利益配当請求権の限度を最終的に表わしているものだあ
。?
株券は優先株が「配当をうける権利を与えられている」（willbe entitled to・ 
receivのことを表示しており，それは 「4%を越えない」（notexceeding four・ 
per cent）としている。それが優先株の権利の限度である。そして，もしそう
ならば普通株が何ら配当を受けない前に4%の額の配当を受けて，更にその後
ある特別の額を受取るこ とができるということを，どれだけ主張できるであろ
うか？ これらの言葉の真の意味からは，言葉を正しく理解すれば，優先株は
非参加的く原文は noncumulativeであるが，これは nonparticipating の誤り
と思われる〉 であり純収入から4%だけを受けと り，それ以上受取るこ とがで
きないが， 普通株主に対する配当に先立ってそれを受取る権利があることは明ょ
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らかである。
被告勝訴。
IlI.水割株
水訓練（wateredstock）は金銭，現物，労務による株式の額面全額が払込まれていない
のに，全額払込済として発行された株式である。会社の資本金（capitalstock〕は会社の全
株式の額面総額を表わしており，発行済資本は全額払込まれ，従って会社は負債すなわち
発行済資本にみあうだけの十分な資産を有しているものとみなされる。もし株式が会社の
実際の資産以上に発行されるならば，それは水割株と言われ，かかる株式の最初の保有者
はその額面倒額分につき，債権者に対して責任がある。
債権者が水割株について株主に支払を強制する訴訟において資本金は会社の負債の支払
いのための「信託基金」 (trust fund〕 であり，また法律は債権者が要求した場合，最初
の株主はその株式の全額を払込むという約束を黙示しているというζとが，多くの判例で
主張されている。
債権者がかかる株式の保有者に対する回復請求の他の根拠は 「虚示」 (holding out〕狸
論と呼ばれている。乙の法理では彼らの会社の実際上の合意とは反対に，景品株（bonus
stock）の保有者に対し，その対側の支払を強制する権利は黙示的契約とか3 信託基金法理
とかにではなくて，単に詐欺（fraud）の理論にのみ拠るのである。この権利はその株式を
実際の払込済資本を表わすものと信頼しているような債権者にのみ通用するである。それ
故に景品株が発行される前になった債権者逮のために，株主に支払を強制することはでき
ないのである。いずれの場合においても，その株式の最初の買主だけが責任を負うのであ
る。最初の株主から善意誠実にその株式を取得する者は附加的責任を負うことはないので
ある。
（註） 景品株（bonusstock）は優先株または社債発行の際に，乙れに投機的魅力を与
えるため，それに添えて低い価格で発行される普通株（commonstock）をいう。イ
ギリスで bonusstockという場合は積立金を資本に組入れて無償で株主に対して発
行する株式つまりアメリカの株式配当にあたるものをさす。
(21) 水割株は金銭，現物，労務による株式の額面全額が払込まれていな
いのに，全額払込済として発行された株式である。
THOMASON v. MILLER 
1928, Texas Civ. App., 4 S. W. (2d) 668. 
〔判旨〕 McClendon首席判事。 Patterson Oil Companyの破産管財人
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たるA.N. Thomasonが当該石油会社の創立人 （organizers）であり， その株
式引受人である E.]. Millerとし F.Pattersonを相手になした訴訟で，会
社に譲渡された石油賃貸借証書から成る財産は会社の資本金を劃酌すると，過
大でかつ詐欺的に余りに高く評価していたと言う理由で，会社の全資産が充当
された後，会社に対して立証された残額の請求権を回復しようとするものであ
る。……
その請願書（petition）で主張されている訴訟原因は， 一般に 「水害IJ」（wat-
ered）株として指摘されている全額払込，非追徴のものとして発行された株式
のために，会社に払込まれた金額の不足額を，債権者を満足させるために必要
な程度まで回復せんるするものである。この水割という言葉は色々の所為を含
んでおり，その所為は次の通り分類される。
① 株式が景品（bonus）として，さもなければ対価 （consideration） なし
に発行される場合。
① 額面価額以下の金額で株式が発行される場合。
① それらの真の価値が額面倒額以下である労務，役務，現物財産に対して
株式が発行される場合。
額面価額と同価値の金銭，役務．労務，現物財産に対する以外は，株式の発
行を禁止しているわが憲法および制定法の下で，この州の判決は最初の二種類
の所為を少なくとも債権者の権利の関係する限りは，実質的には未払込の株式
引受と同ーの範I憶におくのである。．．
憲法および制定法の規定によって，現物財産を考慮して株式発行の権限が認
められている場合，株主の責任に関しては二種の判決が生ずる。
一方では現物財産の評価について会社と株主との聞で所為が公正ならば，す
なわち現物財産の実質価値と彼が受けとった株式の額面価額との聞に不足額が
あっても何ら責任がない。
他の裁判所はこれらの憲法および制定法上の規定を解釈して，株式引受人は
彼が受けとる株式の額面金額と全く同価値の財産を， 会社に渡す絶対的義務が
- 78ー
-102-
あり，不足額があればそのため彼は債権者に対し責任があるということを意味
するものとしている。一
信託基金理論（Trustfund theory）によれば，責任は絶対的であり，各株
主は彼が金銭ないし現物財産で払込んだ額と彼が受取った株式の額面価額との
潤の不足額について比例的な責任がある。－
被告 Milerおよび Patterson に対する破産管財人による訴訟は却下され
た。そのわけは額面価額と払込額との聞の不足額に対する株式引受における株
主の責任を強制せしめんとする破産管財人による訴訟では， 支払能力あるすへ
ての株式保有者が裁判所の令状の到達範囲内において必要な当事者となるから
である。
訴訟は正当な当事者がいないという理由で却下されたo
N.無額面株
無額面株（nopar stock or stock with no par value）とは券面に金額の表示のない株式
を言う。
無額面株式制度が行われるようになった端緒は，額面株式についてはその券面額以下の
価格を以てする発行が禁止されるという不便に当面して，あらためて株式の券面額そのも
のの意義について反省が行われた所にはじまる。
無額面株について，各州、｜の制定法は法定の限度内で定款により定める一定の価額 （stated
value）あるいは株主総会の定める価額，あるいは公正な市価，あるいは取締役が自由に決
定する価額などのいずれかを基準として発行すべきことを定めている。
無額面株を発行する場合の資本構成が問題であるが，発行対価を全額資本勘定に繰入れ
るべきであるとする州制定法もあるが，無額面株の発行価格の基準を定款に定めることと
する州では，実際収受した対備の中で，この基準額に発行株数を乗じた額のみを資本勘定
Iに計上し，これを超える額は剰余金（surplus）に入れるのが通常である。しかし，無額面
株発行の対価の中，どれだけを資本勘定に計上し， どれだけを剰余金にするかを全く取締
役の自由決定に任せる州もある。
v.金庫株
金庫株（tresury stock) とは額面で会社が発行し贈与とか，買取りによって会社ないし
は会社の受託者に売却のため戻ってきた株式である。全席。株は額面以下で売却され，その
収益は運転資本（workingcapital）として，会社の金庫に復帰するのである。それは額面
価額と販売価絡との差について買主は責任がないという点で元来額面以下で発行された株
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式とは異なる。金庫株は会社が適当と考える価格で売却されるのである。
第8節株式の譲渡
I.譲 渡方法
株式は動産であり，その所有者は彼が他の動産を譲渡するのと同じように，その株式を
譲渡する権利がある。それは市場性のある商品であって， 日常市場で売買．されるのであ
る。一般に株式は株券の裏書（indor＇田 ment〕と引渡（delivery〕によって譲渡される。 制定
法の規定がない場合，株式は売渡証書（bilof sale）あるいは無体動産（closein action) 
ないし他の無体財産（intangibleproperty〕の権利を通じて行われる他の方法によって譲渡
される。株式が売却され，株券が発行されたらp 何時でもその所有者の氏名が会社の株式
｜帳簿に記入される。小会社では，その会社の秘書は株式譲渡のすべてを取扱い，株券の抹
消破棄と株券を新たに再発行する乙とができる。しかし，との方法は株式譲渡に関する業
務が巨大かつ複雑化してくる大会社では不適当である。 この情勢に対処するために名義書
換代理人（transferagents）が今日設けられ3 会社に雇傭されている。名義書換代理人は株
式を譲渡し，旧株券を破棄し，新株券を発行して，会社の株主の氏名を帳簿に記入し，保
存し，配当業務を行ない，株主への通知状を発送し，名目的には会社の秘書が遂行した多
くの綴務を行なうのである。ニューヨーク株式取引所規則（NewYork Stock Exchange 
rules〕は，売却のために株式を帳簿に記入する会社は名義書換代行機関（transferagency) 
と登録所（reg凶ry）を設けて，株式取引所の規則のもとに運営されなければならないと規
定している。ニューヨーク場外市場（NewYork Curb Market）に上場されている株式に
ついても，同様な規則が必要とされている。株式登録人は会社の代理機関の一つであって
その義務は会社がその授権資本を超過して株券を発行しないように監視することである。
各株式が譲渡されるためには旧株券が破棄され，新株券が発行されねばならない。
株式譲渡は一つの権利移転（assignment）であり完全な譲渡をなすためには更改（nova
tion）が必要である。旧株券が引渡されて破棄され，新株券が譲受人に発行され，彼の氏
名が名義書換人を通じて会社によりその会社の株式帳簿に記入された時に更改が行われ
る。従って株式の完全な譲渡を行なうためには，二つの異なった段階を踏まなければなら
ない。
第一にその株券は株券裏面の空欄に譲渡人が自己の名を署名して，譲受人に譲渡され
る。第二に譲渡された株券は会社又は名義書換代理人に引渡され，譲受人がその株式を取
得したことを会社が会社の株式譲渡帳簿に記入し，その後に会社は新たに登録された株主
が特定額の株式を所有することを証明する新株券を発行するのである。そして会社は旧株
券を破棄するのである。
譲渡人と譲受人との聞では，その株式の譲渡は書類がなくても株券を引渡すことじよっ
て行われ，あるいは別個の書類の形式的移転によって行われ，あるいは人に会社の株式譲：
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波｜帳簿に著名し譲渡を登録する権限を与える代理権を伴なう形式的移転によって譲渡さ
れ，かかる状態においては別個の書類の形式的移転が通常の方法である。
多くの州は統一株式譲渡法（UniformStock Transfer Act) として知られているものを
採用している。大体において，それはよに示した譲渡方法を規定しており R会社の帳簿へ
譲渡の登録をしないで，譲渡人から譲受人へ株券を譲渡しでも，それは当事者間では有効
完全な株式譲渡となるとしている。
n.譲渡の権利に対する制限
企業の所有を表わす株式を自由に譲渡する権利は，会社組織に悶有のものである。 それ
は会社を組合とはっきり区別する会社というものの特徴の一つである。この原則に無市議
な「閉鎖的」〔closed）会社はしばしば合意や附属定款で潜在的貫主の一団に制限しようと
する。その努力の割りにその閉鎖的会社はあまり成功していないのである。株式は会社に
のみ譲渡されうる，または取締役会で承認された者にのみ譲渡できると規定している会社
の附属定款は無効である。それは財産の譲渡に対する制限を厳格にしすぎている。 財産が
自隔に次々と譲渡されうる場合，社会は最もよく保護されるのである。しかし株式がまず
その会社の構成員に譲渡の申出がなされるまでは譲渡できないという趣旨の全株主によっ
て京認された合意，附属定款は一般に強制され得る。譲渡制限の告示がなければ，善意の
買主（innocentpurchaser〕は自由に取得できるから，附属定款や合意の告示は株券に記載
されねばならない。
時々会社の役員（offi日 r) が彼が一定額のその会社の株式を買取ることを条件に任命さ
れることがある。通常その合意は彼の会社との職務関係が終了した場合，約定価格 （stip-
ulated price）でその株式を会社に再び売却するζとを取決めている。会社が株式を買取る
ことを約束していることが明白ならばその契約は違法であるということを示唆する裁判所
が若干あるけれども，かかる合意は一般に強制される。会社は剰余金からだけ金庫株（tre 
isury stock）を取得することができるのだから，剰余金がない場合は買取りの合意は殆ん
ど実施できないわけである。
］［，不適法な譲 渡
株式保有者の氏名が偽造されている株券は流通しない。かかる株券を寅取った者はそれ
によって表わされた株式に対する権利を取得しえない。 ζれと関連して会社が偽造された
裏書をもとにして新株券を発行した場合興味ある問題が生じてくる。明らかにその新株券
の善意の買主は会社に対し請求する権利を有している。同様に氏名を偽造された株主はそ
の偽造によって権利を失うことなく， 会社に対し株主として彼の氏名を回復させる訴訟を
なす乙とができる。会社はその株式を譲渡のために提示した者からの回復で救済される。
譲渡のために株券を提示する者は，全ての必要な裏書は本物であるということを保証す
るー。
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統一株式譲渡法では白地裏書の株券は実質的には無記名証券である。それを占有してい
る者は善意の買主にそれを売却し，その所有者の権利を剥奪することになる。盗人や拾得
者や代理人が占有している場合，所有者の権利を権限なき売却によって失わしめることに
なる。統一株式譲渡法を採用していない州ではp 通説は多分反対に解するであろう。通説
は株券は流通しないと主張し，従って貫主は株券を彼に売却した者以上の権利を与えられ
ないわけである。
(22) 株式保有者の氏名が偽造されている株券は流通しない。かかる株券
を買取った者はその株式の権利を取得しえない。
CONTINENTAL TRUST CO. v. STUMP 
1926, 15F. ( 2) 464. 
〔判旨〕 Robb判事。 Durant Motors Inc.の株式50株の対価を回復せん
とする訴訟である。 ディス トリ クトオプコロムピア州の最高裁判所の判決では‘
原告が勝ったので，被告が上訴に切換えたものである。
この株式は原告 Stumpの’財産であったが，原告の夫が彼の手形の支払保証
のために，株券を被告に譲渡した。夫はその株券の裏面に譲渡のため彼の妻の
氏名を彼女に無断で署名してしまったので‘ある。手形の支払がなされず株式は
被告が売却してしまった。その手形の支払にはその株式の売却金が充当され，
差引残高が夫の預金に入れられ，彼はその碍高や引者出した。被告の善意は問
題にされない。
被告側としては， 偽造裏書によって権利は移転しないのだから，悪意のない
株式買受人たる被告は権利を取得することなく，原告は権利を失わなかったと
いう事，および原告の救済は偽造裏書で譲渡された彼女の50株を DurantMo--
tors網 Inc.に再発行することを強制する訴訟を通じてなされるということが主
張される。明らかに原告はそのような手続を採って行けばよかったのであるが。
－しかしこのような株式は質権者（pledgee）によって売却されてしまい，条
件が厳密な意味で変ってしまった場合では，その所有者はその株式の対価を求s
めることができる。
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費用を伴なう原告勝訴の判決が確定した。
IV 譲渡人の責任
取締役会から株式の禾ナ以6金の払込催告（cal〕がなされた場合に払込むζとになって
いる株式は，払込催告が全部済まない以前でも売却されろる。 かかる場合には買主は全て
の将来の払込催告に応ずる義務を負うたものとみなされるのであって，議官Ii'人は責任を免
除されるのである。
譲渡以前に払込の催告がなされ，しかもその時未だ払込がなされていない場合は，譲渡
人に責任が残る。かかる場合の譲受人の責任は明らかに彼が未払込分の払込催告を知って
いるか，あるいは知っていないかにかかっている。もし会社が払込催告の全部を完了する
以前に，株券を発行するならば，それは「全額払込済および非追徴」（fulypaid and non-
assessable）と表示することはできない。従って誤って表示された株式の善意の買主は，未
払込金の払込催告に対して，会社にいかなる責任を負うことなく株式を取得する乙とがで
きるのである。
v.譲受人の配当金こ関する権利
株式配当金は配当の宣言時期に，その株式の所有者となっている者に属する。会社では
株式の所有権は株式登録簿によって決定され， 配当金は株式帳簿に氏名が記載されている
者に支払われるのである。 これに反する合意がなければ株式の譲渡前に宣言された配当金
は将来のある時期までに支払わないものであっても，それは譲渡人に属するのである。 し
かし，株式譲渡がなされた後に宣言された配当金は，譲渡前に利益をあげたものであって
も，それは譲受人に属する。しかし譲渡人と譲受人との悶の合意によって，それを会社に
通知した以上は， 会社はその合意に従って配当金を支払わなければならない。
(23) 反対の合意がなければ，株式譲渡前に宣言された配当金は将来のあ
る時期まで支払わないものであっても， それは譲渡人に属する。 しか
し，株式譲渡がなされた後に宣言された配当金は， 譲渡前に利益をあげ
たものであっても，それは譲受人に属する。
HYATT v. ALLEN 
1874, 56 N. Y. 553, 15 Am. Rep. 449. 
〔事実〕 原告は翌年の 1月迄，株式の金利益およびその配当金を留保しで
ある会社の株式を被告に売却した。 4月迄配当は宣言されなかった。この訴訟
は4月に宣言された配当金を回復せんとする原告による訴訟である。実際には
- 83ー
- 97一
その配当金の一部は 1月以前にもうけられたものである。
〔判旨〕 Andrews判事。……合意の中に含まれる「配当金」（dividends)
という言葉の強制によっては， 原告は何ら回復すべき権利をもたないというこ
とが主張されている。この配当金という言葉は会社の株式に関して用いられる
場合は技術的だが，十分によく知られた意味をもっているのであって， それは
会社の業務および収入から得られるものであって，会社の行為によって株主の
のために利用され，株主への配当に充当される会社の基金を意味するのであ
る。……被告は1872年1月1日迄の配当金は原告に支払われるべきであること
を認めた。 1872年4月9日迄は配当宣言はなされなかったのだから，被告は合
意のこの部分について責任を招くことはなかったのである。・…・利益が会社に
よって分配される迄は株主の手に入る利益というものはなかったのである。 ー
問題になっている契約の「利益および罰当金」 (profits and dividends）な
る言葉は一株主たる被告によ って具体化された利益および配当金，すなわち18
72年1月1日以前に会社が宣言し，しかも利益の分配がなされなかったような
利益および配当金を意味するのであるから，原告は回復すべき権利は有しない
のである。
被告 Alen勝訴。
（本号の判例は Dillavouand Howard , Principles uf Business Law, 1955.から採択し
たものである。）
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